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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina asigna una 
calificación de ML A-1.ar en moneda 
extranjera a la nueva emisión de 
Mastellone Hermanos S.A. 

 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

Buenos Aires 

6 de diciembre de 2024 

 

Moody’s Local Argentina asigna a las “Obligaciones negociables Clase 1 con 
vencimiento en 2025” de Mastellone Hermanos S.A. (“Mastellone”) una calificación en 
moneda extranjera de corto plazo en ML A-1.ar. Al mismo tiempo, asigna la 
calificación de emisor en moneda extranjera de largo plazo en A.ar. 
Por último, afirma las calificaciones en moneda local de largo y corto plazo de en A.ar 
y ML A-1.ar, respectivamente. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo se 
mantiene estable. 
 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

(*) Previo a oferta pública 

Fundamentos de la calificación  

El perfil crediticio de Mastellone se encuentra respaldado por su sólida posición de 
mercado, fuerte reconocimiento de marca, buena diversificación geográfica y de 
producto, sólidos niveles de liquidez. Además, la calificación incorpora la exposición a 
riesgo regulatorio, la industria altamente competitiva y el elevado riesgo de descalce 
de moneda. Este último se encuentra mitigado por una generación en moneda 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Mastellone Hermanos S.A. 

Calificación de emisor en moneda local A.ar Estable A.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML A-1.ar -- ML A-1.ar -- 

Calificación de emisor en moneda extranjera A.ar Estable -- -- 

Calificación de emisor en moneda extranjera de corto plazo ML A-1.ar -- -- -- 

Obligaciones negociables Clase 1 con vencimiento en 2025(*) ML A-1.ar -- -- -- 
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extranjera de aproximadamente el 30% sobre el total del volumen de ventas a través de exportaciones y ventas de 
subsidiarias en el exterior.  

Mastellone presenta una elevada escala operativa que la posiciona como empresa líder del sector lácteo en el territorio 
nacional y como principal exportador de leche en polvo. Esperamos para el cierre diciembre 2024 ventas en torno a 
USD 1.300 millones. En los últimos doce meses a septiembre 2024, los ingresos ascendieron a ARS 1.334.123 millones 
(USD 1.124 millones1), desde 1.319.380 millones (USD 1.126 millones) a cierre diciembre 2023.  

La compañía ha presentado históricamente adecuados márgenes de rentabilidad. En los últimos doce meses a 
septiembre 2024, el margen EBITDA se ubicó en 5,2%, desde 3% en diciembre 2023. El incremento en la rentabilidad es 
producto de la recomposición de precios que permitió hacer frente a la caída de la actividad económica. 
Adicionalmente, el sector se vio afectado por costos elevados producto de un faltante de materia prima en el sector que 
derivó en incremento del precio de la leche. Mastellone cuenta con un elevado poder de negociación que permitió 
gestionar de forma eficiente los contratos con los productores y mantener el equilibrio entre precio y calidad de la 
materia prima requerida para el proceso. 

Mastellone ha logrado disminuir su nivel de endeudamiento a lo largo del año y presenta para el año móvil a septiembre 
2024 un ratio de deuda a EBITDA de 2,2x desde 7,5x a cierre de ejercicio en 2023. Por otra parte, la cobertura de 
intereses se ubicó en torno a 2,8x, por encima de los 1,6x reportados en diciembre 2023. La deuda financiera de la 
compañía a septiembre de 2024 bajó a niveles de ARS 147.590 millones (USD 152 millones) desde ARS 280.619 millones 
(USD 172 millones) en 2023. Del total de la deuda el 97% es de largo plazo. El 100% de los pagos de intereses de la 
deuda en dólares y el principal del préstamo con Rabobank se encuentran calzados con el flujo destinado a 
exportaciones. 

Mastellone posee sólidos niveles de liquidez. A septiembre de 2024, la compañía mantenía una posición de caja y 
equivalentes de ARS 27.930 millones, mientras que la deuda de corto plazo alcanzaba los ARS 3.791 millones, arrojando 
un indicador de cobertura de 737%. 

Las calificaciones asignadas consideran, asimismo, el apoyo que le brindan a Mastellone sus socios Arcor S.A.I.C. 
(calificada por Moody’s Local Argentina en AAA.ar/Estable) y Bagley (forma parte del joint venture entre Arcor (51%) y 
Danone (49%)), que poseen el 49% del capital social de la compañía. Las tres marcas relacionadas son de importante 
renombre a nivel local y regional, y le brindan apoyo a través de sinergias operativas, de distribución y comercialización 
de productos en el mercado interno y externo. Actualmente, mantienen relaciones comerciales locales e 
internacionales con Arcor, que incluyen acuerdos de usos de marcas; y su vez comparten marca y servicios de logística 
con Danone. 

La compañía planea la emisión de las Obligaciones Negociables (ON) Clase 1 denominadas y pagaderas en dólares por 
hasta USD 20 millones, con vencimiento a los 6 meses desde su emisión. Las ON devengarán una tasa de interés fija a 
licitar. El destino de los fondos será principalmente para el financiamiento de capital de trabajo.  

La calificación de crédito asignada a las ONs a emitir podría verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el 
proceso de finalización de documentos y la emisión de valores que se encuentran en estado previo a oferta pública; 
como así también, alteraciones en las características fundamentales de la calificación tales como cambios en las 
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transacción y los términos y condiciones de la 
emisión o información adicional. 

Factores que pueden generar una mejora o un deterioro de la calificación 
→ Una suba en las calificaciones podría generarse si la compañía logra (i) incrementar los niveles de rentabilidad a 

través del ciclo a niveles en torno a 10% EBITDA sobre Ventas, manteniendo (ii) un nivel de apalancamiento por 

 
1 Los valores del Estado de Resultados y del Flujo de Fondos en dólares fueron calculados tomando la sumatoria del valor trimestral de cada partida dividido al tipo de 
cambio de cierre de cada trimestre. Las métricas pueden diferir de las presentadas por la compañía en sus Estados Contables debido a ajustes realizados por Moody’s 
Local. 

https://moodyslocal.com.ar/sectores/empresas/consumo-masivo/arcor-s-a-i-c/
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debajo de 2,0x Deuda a EBITDA (iii) adecuados niveles de cobertura de intereses y (iv) una sólida generación de 
flujo de fondos operativos. 

→ Una baja en las calificaciones de la compañía podría originarse producto de (i) una caída sostenida en el nivel de 
ventas y márgenes de rentabilidad de la compañía (ii) un deterioro en los niveles de endeudamiento y cobertura, (iii) 
generación de flujos de caja persistentemente negativos o (iv) eventos o cambios en las condiciones de mercado 
que deterioren significativamente las operaciones de la compañía.  

La metodología utilizada en estas calificaciones fue la de Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - 
(31/8/2022), favor de entrar a la página https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia. 

https://www.argentina.gob.ar/cnv
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